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ABSTRACT 
The purpose of this study was to analyze the influence of capital labour intensive, 
investment, managerial ownership, operating leverage, dividend and financial 
leverage on the firm value of Indonesia non financial sector companies, the influence of 
capital labour intensive, investment, managerial ownership, operating leverage 
variable on dividend and financial leverage of Indonesia non financial sector 
companies, and the influence of capital labour intensive, investment, managerial 
ownership, operating leverage variable on the firm value through dividend and 
financial leverage as intervening variable. The results show that the capital labour 
intensive, investment, managerial ownership, operating leverage, dividend and 
financial leverage have significant influences on the firm value of Indonesia non 
financial sector companies. The capital labour intensive, investment, managerial 
ownership, operating leverage variable do not have significant influences on dividend. 
The capital labour intensive, investment, managerial ownership, operating 
leverage variable have significant influences on financial leverage. With path 
analysis, the result show the The capital labour intensive, investment, 
managerial ownership, operating leverage variable do not have significant 
influence on the firm value of Indonesia non financial sector companies with dividend 
and financial leverage as intervening variable. 
Keywords: Capital Labour Intensive, Investment, Managerial Ownership,  
Operating Leverage, Dividend and Financial Leverage, Firm Value. 
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PENDAHULUAN 
Fenomena mengenai capital intensive dan labour intensive sangat menarik 
dan dapat menjadi daya tarik investor di Indonesia. Salah satu elemen penting untuk 
iklim investasi yang baik adalah tenaga kerja. Biaya tenaga kerja yang lebih tinggi 
dan persyaratan hukum yang ketat untuk mempekerjakan pekerja tetap di Indonesia 
telah mendorong perusahaan untuk mengalihkan metode produksi mereka ke 
teknologi dan menggunakan sedikit tenaga kerja. Pemerintah Indonesia memberikan 
insentif pajak untuk mendorong pertumbuhan perusahaan-perusahaan yang berbasis 
labour Intensive. 
Nilai perusahaan merupakan tujuan utama perusahaan. Nilai perusahaan dapat 
tercermin dari harga pasar saham yang merupakan penilaian investor terhadap kinerja 
manajemen perusahaan. Perbedaan hasil penelitian mengenai intensitas industri dan 
nilai perusahaan menjadi motivasi tersendiri bagi penulis untuk melihat kemungkinan 
pengaruh perbedaan dari setiap intensitifitas industri di Indonesia dalam kaitannya 
terhadap pendanaan, kepemilikan manajemen dan pada akhirnya berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas maka yang menjadi rumusan masalah pada 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah capital labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial, leverage 
operasi, dividen dan leverage keuangan secara bersama-sama maupun parsial 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah capital labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial, leverage 
operasi secara bersama-sama maupun parsial berpengaruh signifikan terhadap 
dividen dan leverage Keuangan? 
3. Apakah capital labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial, leverage 
operasi secara bersama-sama maupun parsial berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan melalui dividen dan leverage keuangan? 
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KAJIAN TEORI 
Capital Labour Intensive 
Dalam Perekonomian dibedakan menjadi industri capital intensive dan labour 
intensive. Capital labour intensive merupakan industri yang membutuhkan investasi 
besar dalam aset modal untuk memproduksi barang-barang dan jasa, seperti industri 
mobil. Perusahaan-perusahaan ini memerlukan margin keuntungan besar dan atau 
biaya pinjaman yang rendah untuk operasional perusahaan. 
Labour intensive merupakan industri yang membutuhkan investasi besar 
dalam tenaga kerja untuk memproduksi barang-barang dan jasa. Industri ini 
mempunyai produktivitas rendah walaupun menyerap tenaga kerja yang banyak. 
Pecking Order Hypotesis 
Pecking Order Hypotesis pertama kali dikenalkan oleh Myer dan Majluf 
(1984). Berdasarkan Pecking Order Hypotesis, perusahaan lebih mengutamakan dana 
internal daripada dana eksternal dalam aktivitas pendanaan. Kecukupan dana internal 
dapat dilihat dari besarnya laba, laba ditahan, atau arus kas. Apabila dana eksternal 
dibutuhkan, maka perusahaan lebih mengutamakan penggunaan utang daripada 
ekuitas. Ide dasar Pecking Order Hypotesis yaitu perusahaan membutuhkan dana 
eksternal hanya apabila dana internal tidak cukup dan sumber dana eksternal yang 
lebih diutamakan adalah utang daripada emisi saham. Myer dan Majluf (1984) 
menyatakan bahwa asimetri informasi menyebabkan pendanaan eksternal terlalu 
mahal bagi perusahaan sehingga perusahaan lebih mengutamakan dana internal 
daripada dana eksternal. 
Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial (manajerial ownership) merupakan kepemilikan saham 
oleh manajemen. Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh penyejajaran (alligment 
effect) kepentingan antara pegang saham dan manajer Jensen dan Mackling, (1976). 
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Leverage Operasi 
Leverage operasi dapat didefinisikan sebagai timbulnya biaya tetap dalam 
operasi perusahaan yang dikaitkan dengan penggunaan aktiva tetap. Leverage operasi 
terjadi pada saat perusahaan menggunakan aktiva tetap dalam operasinya. Untuk 
mengukur kepekaan leverage operasi digunakan DOL (degree of operating leverage). 
DOL adalah fungsi dari struktur biaya perusahaan dan biasanya didefinisikan dalam 
istilah hubungan antara biaya tetap dengan total biaya. Melalui DOL, manajemen 
dapat mengetahui berapa besar perubahan EBIT yang disebabkan oleh perubahan 
penjualan. 
Dividen 
Damayanti (2006) menunjukan Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan 
mengenai seberapa besar laba perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham 
atau menjadikan laba tersebut sebagai laba ditahan. Jika dividen yang dibayarkan secara 
tunai semakin tinggi, maka dana yang tersedia untuk investasi semakin rendah. 
Kebijakan dividen yang optimal berarti rasio pembayaran dividen yang ditetapkan 
dengan memperhatikan kesempatan untuk menginvestasikan dana serta berbagai 
preferensi yang dimiliki para investor mengenai dividen daripada capital gain (Husnan, 
1997). 
Leverage Keuangan 
Leverage keuangan berkaitan dengan sumber dana yang berasal dari utang, 
yang akan mengakibatkan biaya tetap tertentu dengan harapan akan meningkatkan 
keuntungan pemilik modal. Meskipun menimbulkan biaya tetap, perusahaan lebih 
memilih utang untuk dijadikan sumber pendanaan perusahaan karena biaya transaksi 
penerbitan utang lebih rendah daripada biaya transaksi penerbitan saham. Hal ini 
didukung oleh Siregar (2005). 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan mencerminkan kinerja yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan dalam melaksanakan kegiatan operasionalnya mulai perusahaan tersebut 
didirikan sampai dengan saat ini. Meningkatnya nilai perusahaan adalah tujuan yang 
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sesuai de ngan pemil ik perusah aan, karena dengan meningkatny a 
maka kesejahteraan p emilik akan meningkat Sudiyatno (2010). 
Dari semua p enjelasan diatas, dapat digambarkan melalu 
pemikiran yang disajikan pada g ambar 1 dib awah ini.: 
 
Gamb ar 1: Mod el Kerang ka Konsept ual Pemiki ran 
Sumbe r: Data dio lah oleh pe neliti Ber dasarkan k ajian pust aka, revie w peneliti an terdahu lu, dan k erangka 
pemikiran tersebut di atas, hi potesis yan g diajukan dalam pe nelitian ini adalah 
sebagai be rikut : 
 
H1 : Capital/labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial, leverage operasi, 
dan dividen serta leverage keuangan diduga secara bersama-sama maupun parsial 
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan di Indonesia. 
 
H2 : capital labour intensive, inventasi, kepemilikkan manajerial, leverage operasi 
diduga secara bersama-sama maupun parsial mempunyai pengaruh terhadap dividen 
serta laverage keuangan perusahaan di Indonesia. 
 
H3: capital/laobour intensive, , inventasi, kepemilikkan manajerial, leverage operasi 
diduga berpengaruh secara tidak langusung terhadap nilai perusahaan melalui 
dividen serta leverage keuangan.  
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METODE PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan penelitian hubungan kausal (causal effect), yaitu 
penelitian yang dirancang untuk menguji pengaruh suatu variabel terhadap 
variabel. Variabel dalam penelitian ini terdiri dari empat variabel independen 
yaitu capital labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial dan leverage 
operasi dan tiga variabel dependen yaitu dividen, leverage keuangan dan nilai 
perusahaan. 
Penentuan sampel menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria 
perusahaan menerbitkan laporan tahunan dari tahun 2003 s.d. 2012. Sampel 
penelitian yang digunakan adalah 31 perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta. Metode analisis yang digunakan berupa analisis regresi data 
panel dan analisis jalur (path analysis). 
Penelitian ini akan menggunakan model regresi sebagai berikut: 
Analisis Regresi Data Panel 
 Model Pertama 
NI=β0 + β1CLR + β2IN + β3KM + β4LO + β5DEV + β6LK+ ε1 
 Model Kedua 
DEV= β0 + β7CLR + β8IN + β9KM + β10LO + ε2 
 Model Ketiga 
LK= β0 + β11CLR + β12IN + β13KM + β14LO + ε3 
 Model Keempat 
NI= β0 + β15DEV + β16LK+ ε4 
Analisis Jalur 
Model 1 s.d. 3 menggunakan model 1 s.d. 3 pada analisis regresi data panel di atas. 
 Model Keempat 
NI= β0 + β15DEV + ε4 
 Model Kelima 
NI= β0 + β16LK+ ε5 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 
Hasil perhitungan statistik deskriptif dapat dilihat pada tabel 1 berikut ini: 
Tabel 1. Tabel Statistik Deskriptif 
 CLR IN KM LO DEV LK NI 
Mean 1.93 0.13 0.78 1.49 16.47 1.48 1.13 
Median 0.89 0.12 0.01 1.03 0.33 1.43 0.83 
Maximum 19.72 1.54 11.5
2 
59.12 500.03 3.43 8.14 
Minimum 0.03 -0.74 0.00 -61.75 0.00 0.39 -0.33 
Std. Dev. 2.90 0.20 2.28 6.40 44.45 0.31 1.18 
 
Sumber : Hasil olah data dengan Eviews 6 
Pengujian Persyaratan Analisis Data 
Pemilihan Model Regresi 
Peneliti menggunakan beberapa pertimbangan berikut ini untuk 
menentukan pendekatan yang digunakan dalam estimasi model regresi (pendekatan 
common effect, fixed effect atau random effect): 
a. Kesesuaian tanda koefisien variabel dengan teori yang digunakan. 
b. Uji signifikansi fixed effect (Uji Chow) & Uji signifikansi fixed effect atau 
random effect (uji Hausman) 
c. Nilai R2 dan Adjusted R2 
d. Nilai Probabilitas F-statistik dan t-statistik 
Berdasarkan 4 (empat) pertimbangan di atas, model regresi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah model common effect karena model ini mempunyai 
kesesuaian tanda koefisien variabel dengan teori yang digunakan dan nilai 
probabilitas F-statistik dan t-statistik untuk beberapa persamaan yang digunakan 
menunjukkan tingkat signifikan. 
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Uji Asumsi Klasik 
Uji Multikolonieritas 
Tabel 2 Uji Multikolonieritas 
 C
L 
I
N 
K
M 
L
O 
DE
V 
L
K 
CL 1.000000 0.086015 -0.071184 0.023659 -0.050857 -0.126735 
IN 0.086015 1.000000 0.015379 0.051807 -0.024212 -0.014864 
KM -0.071184 0.015379 1.000000 0.107472 -0.117470 -0.005998 
LO 0.023659 0.051807 0.107472 1.000000 0.000192 -0.201396 
DE
V 
-0.050857 -0.024212 -0.117470 0.000192 1.000000 0.005368 
LK -0.126735 -0.014864 -0.005998 -0.201396 0.005368 1.000000 
NI 0.245193 0.095281 -0.138405 -0.013251 0.059446 -0.147415 
 
Sumber: Hasil olah data dengan Eviews 6 
Hasil pengujian multikolinearitas pada Tabel 2 di atas, tidak menunjukan 
adanya korelasi antar variabel independen yang dapat dilihat dari nilai koefisien 
korelasi tidak ada yang melebihi 0,85. 
Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 3 Uji White 
 Persamaan (Prob) 
 1 2 3 4 
Prob. Chi-Square 0.9981 0.8149 0.8162 0.9290 
 
Sumber: diolah dari output Eviews 6 
Pada Tabel 3 dapat dilihat bahwa nilai probabilitas (p-value) Obs*R-squared 
(Chi-Square) untuk semua persamaan lebih besar dari derajat kepercayaan (0,05), 
maka dalam hal ini Ho diterima, yang artinya model regresi terbebas dari masalah 
heteroskedastisitas. 
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Hasil atau Temuan Penelitian 
Hasil regresi persamaan dengan menggunakan analisis regresi data panel dan 
analisis jalur adalah sebagai berikut: 
Tabel 4. Hasil Regresi dengan Analisis Regresi Data Panel 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Variable Co
ef. 
Pr
ob. 
Co
ef. 
Pr
ob. 
Co
ef. 
Pro
b. 
C
oe
f. 
Pr
ob. 
C 1.6486 0.000
0 
20.40
48 
0.000
0 
1.55
94 
0.0000 1.9443 0.0000 
CLR 0.0887 0.000
1 
-
0.894
4 
0.307
6 
-
0.04
62 
0.0006   
IN 0.4640 0.147
9 
-
3.802
9 
0.761
5 
0.145 0.1139   
KM -
0.0590 
0.040
8 
-
2.401
1 
0.032
4 
0.00
02 
0.9918   
LO -
0.0066 
0.523
2 
0.108
8 
0.784
3 
-
0.00
72 
0.005   
DEV 0.0015 0.279
2 
    0.0016 0.2864 
LK -
0.4891 
0.024
2 
    -
0.5697 
0.0091 
R2 0.099459 0.017823 0.330246 0.025419 
Prob(F-stat) 0.000017 0.239457 0.000000 0.01921 
 
Sumber : diolah dari output Eviews 6 
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Tabel 5. Hasil Regresi dengan Analisis Jalur 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 
Variable Coef. Pr
ob
. 
Coef. Pr
ob
. 
Coe
f. 
Pr
ob
. 
Coe
f. 
Pr
ob
. 
Coef
. 
Pr
ob
. 
CLR 0.218 0.000 -0.058 0.00
0 
-
0.12
2 
0.03
0 
    
IN 0.080 0.147 -0.018 0.30
7 
0.00
6 
0.91
7 
    
KM -0.114 0.040 -0.123 0.75
1 
0.00
7 
0.90
6 
    
LO -0.036 0.523 0.016 0.03
2 
-
0.20
0 
0.00
0 
    
DEV 0.060 0.278         
LK -0.127 0.024         
DEV’    0.05
9 
0.
0
3 
  
LK’      -
0.14
7 
0.
06
9 
R2 0.100 0.018 0.056 0.004 0.022 
Prob(F-stat) 0.000 0.238 0.002 0.297 0.009 
 
Sumber : diolah dari output Eviews 6 
11 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Dari hasil pengujian hipotesis di atas, dapat disimpulkan bahwa CLR, IN, KM, 
LO, DEV, dan LK secara bersama-sama berpengaruh signifikan sebesar 9.94 % 
terhadap NI. 
Nilai koefisien variabel CLR menunjukkan arah pengaruh positif dengan nilai 
probabilitas 0.000 yang berarti CLR berpengaruh positif signifikan terhadap NI. Hal 
ini menunjukan semakin tinggi perusahaan berbasis capital intensive semakin tinggi 
nilai perusahaan tersebut di mata investor. Keunggulan perusahaan yang berbasis 
padat modal yaitu kecenderungan untuk mendapatkan keuntungan yang stabil dan 
baik. Tetapi industri ini sangat bergantung dengan kualitas sumber daya manusia 
karena terkait dengan pemanfaatan teknologi. 
Nilai koefisien variabel IN menunjukkan arah pengaruh positif dengan nilai 
probabilitas 0.1479 yang berarti IN tidak berpengaruh positif signifikan terhadap NI. 
Nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh peluang investasi. Efek langsung keputusan 
investasi terhadap nilai perusahaan merupakan hasil yang diperoleh dari aktivitas 
investasi. 
Nilai koefisien variabel KM menunjukkan arah pengaruh negatif dengan nilai 
probabilitas 0.0408 yang berarti KM berpengaruh negatif signifikan terhadap NI. Hal 
ini tidak sesuai dengan teori bahwa Studi empiris menjelaskan bahwa terdapat 
hubungan non-linear antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan Jensen 
dan Meckling (1996). 
Nilai koefisien variabel LO menunjukkan arah pengaruh negatif dengan nilai 
probabilitas 0.5232 yang berarti LO tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap NI. 
Jika perusahaan mempunyai Degree of Operating Leverage ( DOL ) yang tinggi, 
tingkat penjualan yang tinggi akan menghasilkan pendapatan yang tinggi 
Mardiansyah (2012). 
Nilai koefisien variabel DEV menunjukkan arah pengaruh positif dengan nilai 
probabilitas 0.2792 yang berarti DEV berpengaruh positif terhadap NI, namun tidak 
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signifikan. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian oleh Fenandar dan Surya (2012) 
menemukan hasil bahwa adanya pengaruh positif dan signifikan antara kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan. Fama dan French (1988) menemukan bahwa 
investasi yang dihasilkan oleh kebijakan dividen memiliki informasi yang positif 
terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian dapat dilihat bahwa investor tidak melihat dividen 
sebagai indikasi kinerja manajer yang dapat meningkatkan kinerja dan nilai 
perusahaan. 
Nilai koefisien variabel LK menunjukkan arah pengaruh negatif dengan nilai 
probabilitas 0.0242 yang berarti LK berpengaruh negatif terhadap NI. Hasil penelitian 
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurchanifia (2012) yang 
menyatakan pengaruh negatif antara leverage keuangan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil pengujian hipotesis di atas juga menunjukkan bahwa CLR, IN, KM, dan 
LO secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan sebesar 1.78% terhadap DEV. 
Tanda koefisien variabel CLR adalah negatif dengan probabilitas 0.3076, yang 
artinya bahwa CLR tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap DEV. 
Tanda koefisien variabel IN adalah negatif dengan probabilitas 0.7615, yang 
artinya bahwa IN tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap DEV. Hal ini sesuai 
dengan penelitian Fama dan French (2000) dalam Damayanti (2006) menyatakan 
bahwa perusahaan yang profitabel dan yang mempunyai keperluan investasi lebih 
sedikit akan memiliki dividend payout yang lebih tinggi sebaliknya mereka juga 
menyatakan bahwa dengan memiliki market leverage yang lebih sedikit dengan long 
term dividend payout yang lebih rendah, meskipun dividen tidak bervariasi untuk 
mengakomodasikan variasi investasi jangka pendek. Variasi investasi dan earnings 
jangka pendek sebagian besar diserap oleh utang. Hal ini konsisten dengan prediksi 
pecking order theory. 
Tanda koefisien variabel KM adalah negatif dengan probabilitas 0.0324, yang 
artinya bahwa KM berpengaruh negatif signifikan terhadap DEV. Hasil penelitian di 
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atas sesuai dengan hasil penelitian oleh Chen dan Steiner (1999) dalam Nasir (2006) 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dan kebijakan utang memiliki hubungan 
negatif. Hal ini dikarenakan adanya faktor substitusi antara keduanya. Pada saat 
kepemilikan manajerial meningkat, manajer akan menurunkan nilai utang untuk 
menurunkan risiko dan biaya keagenan. 
Nilai koefisien variabel LO menunjukkan arah pengaruh positif dengan nilai 
probabilitas 0.7843 yang berarti LO tidak berpengaruh positif signifikan terhadap 
DEV. Hal ini tidak sesuai dengan teori, perusahaan dengan leverage operasi yang 
tinggi akan cenderung lebih berhati-hati dalam menggunakan utang untuk pendanaan, 
karena utang akan menambah beban tetap bagi perusahaan berupa biaya bunga dan 
pokok angsuran, sehingga hal ini dapat meningkatkan risiko terjadinya financial 
distress yaitu perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya. 
Hasil pengujian hipotesis di atas juga menunjukkan bahwa CLR, IN, KM, dan 
LO secara bersama-sama berpengaruh signifikan sebesar 33.02 % terhadap LK. 
Tanda koefisien variabel CLR adalah negatif dengan probabilitas 0.0006, yang 
artinya bahwa CLR berpengaruh negatif signifikan terhadap LK. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan Qian (2002) yang menyatakan hubungan negatif dengan leverage. 
Tanda koefisien variabel IN adalah positif dengan probabilitas 0.1139, yang 
artinya bahwa IN tidak berpengaruh positif signifikan terhadap LK. Fama,et al. (2000) 
dalam Yustiningsih (2002) menyatakan bahwa keseimbangan biaya pendanaan 
mendorong perusahaan yang mempunyai investasi besar cenderung mempunyai 
leverage yang tinggi. Semakin besar kesempatan investasi, maka semakin besar 
perusahaan menggunakan dana yang dimilikinya untuk investasi. Sesuai dengan 
prediksi POH, dana ekternal yang diutamakan oleh perusahaan adalah utang. 
Tanda koefisien variabel KM adalah positif dengan probabilitas 0.9918, yang 
artinya bahwa KM tidak berpengaruh positif signifikan terhadap LK. Jensen et al. 
(1992) menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara persentase kepemilikan 
manajer dengan debt ratio. 
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Nilai koefisien variabel LO menunjukkan arah pengaruh negatif dengan nilai 
probabilitas 0.005 yang berarti kurs berpengaruh negatif signifikan terhadap LK. 
Perusahaan dengan leverage operasi yang tinggi akan cenderung berhati-hati dalam 
menggunakan utang untuk pendanaan, karena utang akan menambah beban tetap bagi 
perusahaan berupa beban bunga pinjaman. Hal ini sesuai dengan penelitian Ferri dan 
Jones (1979) yang menguji hubungan antara leverage keuangan dan leverage operasi. 
Berdasarkan pengujian hipotesis ketiga di atas, bahwa variabel DEV dan LK 
dengan secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap NI karena nilai 
probabilitas F-statistik sebesar 0.01921 lebih kecil dibandingkan tingkat signifikan 
sedangkan nilai probabilitas t-statistik DEV tidak menunjukkan tingkat signifikan 
sehingga variabel LK merupakan variabel mediasi. 
Pengujian DEV dan LK sebagai variabel mediasi juga dilakukan dengan 
menggunakan analisis jalur. Hasil analisis jalur menunjukkan pengaruh langsung 
variabel CLR, IN, KM, dan LO terhadap NI lebih besar daripada pengaruh tidak 
langsung variabel CLR, IN, KM, dan LO terhadap NI melalui DEV maupun LK. 
Tabel 4.6 Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung 
Pengaruh Langsung Tidak Langsung 
Melalui DEV Melalui LK 
CLR terhadap NI 0.218 -0.00342 0.01793 
IN terhadap NI 0.080 -0.00106 -0.00088 
KM terhadap NI -0.114 -0.00726 -0.00103 
LO terhadap NI -0.036 0.00094 0.02940 
 
Sumber: Diolah dari Hasil Analisis Jalur 
Hasil tersebut menunjukkan bahwa CLR, IN, KM dan LO tidak berpengaruh 
terhadap NI melalui DEV dan LK sebagai variabel mediasi. 
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KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Berdasarkan penelitian ini maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Capital labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial, Ieverage operasi, 
dividen dan leverage keuangan secara bersama-sama berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
2. Capital labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial dan Ieverage 
operasi secara bersama-sama dan parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 
dividen perusahaan. capital labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial 
dan Ieverage operasi secara bersama-sama dan parsial berpengaruh signifikan 
terhadap leverage keuangan perusahaan. 
3. Hasil analisis jalur menunjukkan pengaruh langsung variabel capital labour 
intensive, investasi, kepemilikan manajerial dan Ieverage operasi terhadap nilai 
perusahaan lebih besar daripada pengaruh tidak langsung variabel capital 
labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial dan Ieverage operasi 
terhadap nilai perusahaan melalui dividen maupun leverage keuangan. 
ImplikasiBerdasarkan hasil pengujian, maka hasil penelitian ini dapat memberikan 
kontribusi implikasi teoritis sebagai berikut: 
1. Capital labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial, Ieverage operasi, 
dividen dan leverage keuangan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Analisis pengaruh capital labour intensive, investasi, kepemilikan manajerial 
dan Ieverage operasi terhadap nilai perusahaan lebih baik dilakukan secara 
langsung daripada menggunakan dividen dan leverage keuangan sebagai 
variabel mediasi. 
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Adapun implikasi kebijakan dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Pihak akademisi dapat mendorong penelitian lebih lanjut mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan selain faktor financial yaitu faktor 
intensifitas industri di Indonesia. 
2. Bagi manajemen, penelitian ini memberikan bukti pentingnya pengelolaan 
risiko yang dapat dilihat dengan leverage sebagai salah satu upaya dalam 
meningkatkan nilai perusahaan. 
3. Bagi pemerintah, penelitian ini memberikan bukti bahwa intensitifitas industri 
dengan perusahaan yang berbasis padat modal mempunyai nilai perusahaan 
yang lebih baik dibandingkan industri padat karya. 
Saran 
Berdasarkan hasil penelitian, peneliti menyarankan hal-hal sebagai berikut: 
1. Bagi peneliti dapat memperluas sektor yang diteliti menjadi semua sektor 
industri sehingga dapat membedakan perbedaan pengaruh capital labour 
intensive, investasi, kepemilikan manajerial, Ieverage operasi, dividen dan 
leverage terhadap nilai perusahaan sehingga dapat memberikan hasil yang lebih 
baik. Selain itu juga dapat dilibatkan faktor ekonomi makro seperti inflasi, 
tingkat suku bunga, nlai tukar dan pertumbuhan ekonomi sebagai variabel 
mediasi terkait intensifitas industri di Indonesia. 
2. Pihak manajemen, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan 
masukan dan pertimbangan bagi manajer perusahaan dalam memilih fokus 
perusahan, investasi dan pendanaan bagi perusahaan. 
3. Bagi pemerintah, penelitian ini dapat memberikan masukan dalam membuat 
kebijakan yang lebih komprehensif mengenai intensifitas industri baik dari sisi 
perpajakan maupun penyediaan insfratruktur yang mendukung perkembangan 
industri padat karya. Hal tersebut jika dilakukan dapat meningkatkan daya saing 
perusahaan berbasis padat karya dan berkontribusi dalam meningkatkan 
pemerataan pendapatan bagi penduduk. 
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